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1. Introducao

O Setor Elétrico é composto basicamente pelas atividades de gerag@o, transmissao,
distribuicdo e comercializa¢do de energia. No Brasil, historicamente, essas atividades
foram conduzidas pelo Estado. A privatizacdo do setor iniciou-se embrionariamente no
inicio da década de 1990, com o governo do presidente Fernando Collor de Mello. A
partir de 1995 esse processo se intensificou, com a venda das empresas de distribuicio
efetuada pelos governos estaduais e pela Eletrobras. Poucos foram os casos onde houve
privatizacdo de ativos de geracdo de energia. O governo buscava recursos para
assegurar o investimento em novos empreendimentos e conseqiientemente o
crescimento da capacidade geradora do pafs. A privatizagdo do setor tampouco atingiu
as linhas de transmissdo, que continuaram na mao do Estado, e onde apenas novos
projetos foram licitados para investimento de capital privado.

Iniciou-se entdo nesse momento a aceleracdo da presenca de grupos privados
(nacionais e estrangeiros) nos leildes de Concessdo de dreas de aproveitamento
hidrelétrico e nas solicitagdes de autorizacdo para implantagdo de empreendimentos
térmicos. Até 1995, o modelo vigente para as tarifas do setor elétrico era dado pelo
custo do servico. Dessa maneira, o investimento do concessiondrio era remunerado a
uma rentabilidade fixa. No inicio do governo Fernando Henrique foram aprovadas e
sancionadas as Leis 8987/95, 9074/95 e 9648/98, que mudaram o regime de concessoes.
A principal mudanca trazida por essas leis foi a alteracdo do modo de licitagdo. Com
elas o governo passou a licitar os novos empreendimentos com novos critérios
estabelecidos no edital, podendo decidir entre o menor valor da tarifa do servigo publico
a ser prestado, a maior oferta, nos casos de pagamento ao poder concedente pela
outorga da concessio, a melhor oferta de pagamento pela outorga apos qualificacdo de
propostas técnicas, ou a combinacdo, dois a dois, dos trés critérios estabelecidos
anteriormente.

Até a eleicdo do Presidente Luis Indcio Lula da Silva, os leildes de Concessdo para
construir e operar uma Usina Hidroelétrica (UHE) eram formatados de maneira que era
vencedor o concorrente que oferecesse ao governo o maior valor por Uso do Bem
Puablico (UBP) durante o periodo licitado. Atualmente as novas concessodes sao licitadas
através dos leildes de energia, onde é vencedor o concorrente que fixar o0 menor prego
de venda de energia durante o periodo de concess@o. Em ambos os casos ha reversio

dos ativos para o governo ao final da concessdo, sendo o governo responsavel por



indenizar os concessiondrios pelos ativos que ndo tiverem sido totalmente
depreciados/amortizados.

O “apagdo” ocorrido em 2001, gerando necessidade de racionamento, levou a
populacdo, o governo, e os grupos econdmicos a tratar a questdo do planejamento
energético com atencdo especial. Hoje em dia o tema é prioridade nas discussdes

relacionadas ao crescimento da economia.

Consumo de Energia Elétrica Faturado por Tipo de Classe (em GWh)
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Figura 1: Consumo de Energia Elétrica Faturado por Tipo de Classe (em GWh) Fonte: Eletrobras

Muitos analistas t€m alertado sobre a possibilidade de um novo “apagdo” caso o
ritmo de investimentos em geracdo ndo seja acelerado. Pode-se ver na Figura 1 que o
nivel de consumo atual de energia elétrica esta voltando a niveis pré-apagdo. Questiona-
se constantemente composi¢do da matriz energética brasileira, onde a geragédo
hidroelétrica corresponde hoje a 90% da capacidade instalada. Seu nimero insuficiente
de usinas traz riscos ao sistema por nao poder assegurar o abastecimento em eventuais
periodos de reservatérios baixos. Podem-se ver também grandes grupos econdmicos
reportando restrigdes ao crescimento através de novos projetos em funcdo da falta de
energia contratada ou pela incerteza da possibilidade de racionamento no futuro. !

O contexto atual requer grande incentivo para implementa¢do de novos projetos
que busquem fontes alternativas de geracdo, tais quais usinas termelétricas (a gés,

biomassa ou carvdo mineral) e nucleares, pequenas centrais hidrelétricas, parques de

! Roger Agnelli, Presidente Companhia Vale do Rio Doce — em entrevistas 2 Revista Epoca Edi¢do 498 Dez/2007 e
Folha de Sao Paulo Online 30/05/2007.




geracdo edlicos e até de unidades de geracdo de energia de fonte solar. Como pode ser
visto na figura abaixo, a capacidade instalada brasileira ainda depende fortemente da

usina hidrelétrica.
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Brasil - Capacidade Instalada / 2007
Poténcia (MW) %

Usina Hidrelétrica - UHE* 74.937 74.7
Usina Termelétrica - UTE 21.229 21.2
Pequena Central Hidrelétrica - PCH 1.820 1.8
Central Geradora Hidrelétrica - CGH 112 0.1
Usina Termonuclear - UTN 2.007 2.0
Central Geradora Eolielétrica - EOL 247 0.2
Central Geradora Solar Fotovoltaica - SOL 0.02 0.0
Total 100.353 100.0

*Com ltaipu nacional (7000M W)

Figura 2: Brasil — Capacidade Instalada 2007. Fonte: Relatério Anual Eletrobras 2007

A realizacdo destes projetos é de extrema importincia para garantir fornecimento
de energia em periodos de escassez de chuvas nas dreas com importantes UHE. Porém,
dificuldades vém sendo encontradas e o crescimento dessas fontes de geracdo ndo tem
correspondido a demanda. Os projetos de usinas térmicas encontram dificuldade em
obter contratos de longo prazo com a Petrobrds para fornecimento de gas,
principalmente pela alta dependéncia brasileira do gds Boliviano e os recentes atritos
gerados pela estatizacdo dos ativos da Petrobrds naquele pais. Além disso, destaca-se a
mdé qualidade do carvdo mineral brasileiro e a dificuldade de se obter contratos de

importacdo com fornecedores.
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A implanta¢do de parques edlicos ainda é embriondria no Brasil, e s6 agora
grandes grupos comegam a investir nesse tipo de projeto. Nota-se também que a
realizacdo de estudos relevantes a implantacdo de grandes unidades de geracdo de
energia de fonte solar s6 se iniciaram no pais no ano de 2008.

Percebe-se entdo que a Unica maneira do governo garantir que se cumpra com
seguranga a crescente demanda de energia projetada para os proximos anos € através da
continuidade de estudos para concessdo de grandes projetos de aproveitamento
hidrelétrico. E nesse contexto que se d4 a relevancia do “complexo do Rio Madeira”,
composto pelas UHE de Santo Antdnio e Jirau, que foram recentemente leiloadas e que
possuem conjuntamente a capacidade instalada de 6.450MW e 4.193MW médios de
energia firme.

Observada a importincia do tema e os recentes leildes realizados pelo Governo
para a concessdo das UHE de Santo Antdnio e Jirau, no chamado “complexo do Rio
Madeira”, o objeto deste trabalho serd o estudo da utilizagdo da modalidade de Project

Finance na concessdao da UHE de Jirau.
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2. Modelo Atual

O modelo atual do setor elétrico proposto pelo Ministério de Minas e Energia
(MME) ¢ vigente desde 2004. Este modelo tem trés objetivos principais, que sdo: i)
garantir a seguranca do suprimento de energia elétrica, ii) promover a modicidade
tarifaria, por meio da contratacdo eficiente de energia para os consumidores regulados, e
iii) promover a inser¢do social no setor elétrico, em particular pelos programas de
universalizacdo de atendimento. Este capitulo se preocupa sobretudo com o segundo
item desta lista.

Chagas (2006) nota que o modelo atual tem uma preocupagdo especial com a
segurang¢a no suprimento do fornecimento de energia elétrica e com a mitigag@o do risco
de mercado dos novos geradores, pois foi concebido apds a experiéncia do
racionamento de 2001/2002 e de outras experiéncias fracassadas de liberalizacdo no
setor elétrico.

Existe também uma preocupacgdo especial na obtencdo da modicidade tariféria.
Chagas aponta que para que a expansao da oferta de energia nao fosse acompanhada por
tarifas excessivamente altas, considerou-se desejavel que as tarifas refletissem o custo
médio de expansdo, ao invés do custo marginal (que € crescente € maior que o custo
médio). Além disso, outras medidas que tentam garantir menores tarifas sdo; a
realizacdo da compra de energia por meio de leildes, na modalidade de “menor tarifa”, a
contratacdo de energia por licitacdo conjunta dos distribuidores (pool) e a contratagdo
separada, por licitacdo, da energia de novas usinas e de usinas existentes.

Existem dois ambientes de contratacio no modelo atual do setor elétrico, o
Ambiente de Contratacio Livre (ACL), e 0 Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR).
No ACR contrata-se a energia através de contratos regulados para consumidores de
tarifas reguladas (distribuidores de energia), enquanto que no ACL a contratagdo
acontece por meio de contratos livremente negociados para o atendimento dos
consumidores livres. A figura abaixo esquematiza as modalidade de contratacio de

energia.
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GERACAO

(ambiente competitivo)

Pregos de suprimento Pregos de suprimento
resultante de licitagdes livremente negociados

Ambiente de
Contratacao
Regulada
ACR

Ambiente de
Contratacdo Livre
ACL

D: distribuidores  CL: consumidores livres C: comercializadores

Figura 3 :Visdo geral do Modelo de Contratagdo. Fonte: Ministério de Minas e Energia

A contratacdo de novas usinas € feita através de uma licitacdo em duas fases. Na
licitag@o inicial, realizada cinco anos antes da entrada em operacdo da nova usina,
contrata-se energia para atender uma dada previsdo de crescimento da demanda.
Posteriormente realiza-se uma licitacdo complementar, dois anos apos a licitacdo inicial
e trés anos antes da entrada em operacdo da nova usina, para a contratacio de
acréscimos de demanda caso tenha havido revisdes nas projecdes feitas inicialmente.
No documento que descreve o modelo atual do setor elétrico, estima-se o prazo médio
de maturagdo de uma usina hidrelétrica em cinco anos. Desta forma, a realizacdo de
dois leiloes de contratacdo é uma forma de se proteger de eventuais mudangas nos
cendrios de demanda por energia.

Existem também leildes de contratacdo de energia existente, os quais sao
revisados anualmente. Nestes leildes as distribuidoras podem renovar seus contratos que
expiram até 31 de dezembro do mesmo ano. Os contratos duram de cinco a quinze anos,
iniciando-se em primeiro de janeiro do ano seguinte.

O critério de selecdo do conjunto de projetos vencedores é o de menor custo
global. Este custo compreende tanto o custo de investimento quando o de operacdo,
desde que atenda a um critério de seguranca de suprimento.

Finalmente, os participantes institucionais do setor elétrico e suas principais

funcdes sdo resumidos na tabela a seguir.



Agente Institucional

Principais Fun¢des

Conselho Nacional de Politica

Energética - CNPE

- Proposicio da politica energélica nacional;
- Proposicdo da licitacio de projctos cstruturantcs;

- Proposicio do critério de garantia estrutural de suprimento.

Ministério de Minas ¢ Energia - MME

- Formulagao e implementacdo de politicas (diretrizes do
CNPE);

- Planejamento Setorial (através da EPE);

- Monitoramento da seguranga de suprimento (através do
CMSE);

- Defini¢lio de agdes preventivas para seguranc¢a de suprimento.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica -

ANEEL

- Mediacio, regulacdo e fiscalizacdo do Setor Elétrico;

- Realizagdo de leildes de geragdo ¢ transmissao.

Empresa de Pesquisa Energética - EPE

- Execugdo de estudos para definicdo da matriz energética;
- Estudos de integragdo dos recursos energéticos;
- Estudos de inventdrio das bacias hidrograficas;
- Estudos de viabilidade técnico-econdmica e ambiental de

usinas.

Camara de Comercializa¢do de Encrgia

Elétrica - CCEE

- Administrar a contratagdo de compra e venda de energia;
- Exccutar os lcildes de energia (autorizados pcla ANEEL);
- Efetuar a contabiliza¢do e liquidagio das diferencgas entre o

montantc gerado ¢ contratado, no ACR ¢ no ACL.

Comité de Monitoramento do Sctor

Elétrico - CMSE

- Analisar a qualidade e continuidade de suprimento num
horizonte de cinco anos;

- Propor medidas para restaurar a seguranca de suprimento.

Operador Nacional do Sistema Elétrico

- ONS

- Coordenar e controlar a operacdo do sistema interligado,

visando a otimizacio energética ao menor custo operacional;

Tabela 1: Agentes institucionais e suas principais fungdes. Fonte: Soares (2008)

13
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3. Aspectos Econdomicos e Financeiros do Projeto

3.1 Descricao do projeto — Usina Hidrelétrica de Jirau (“UHE Jirau™)

A construgdo da Usina Hidrelétrica de Jirau se dard no Estado de Rondonia, no
leito do Rio Madeira. Seu projeto prevé uma capacidade instalada de 3.300 MW e 1.975
MW médios de energia firme.

A usina localizar-se-ia inicialmente na Cachoeira de Jirau, situada a uma
distancia de 136 km de Porto Velho. Todavia, o consércio vencedor da licitagdo propds
uma alterag@o na localizacdo da barragem em 9,2 km, alterando-a para a Ilha do Padre,

préximo a Cachoeira do Inferno conforme pode ser observado na Figura 3.

a

+  Cachoeira
do'Inferno

Figura 4: “Cachoeira do Inferno, novo local proposto para a segunda barragem no Rio Madeira” Fonte: Site OECO

Segundo os engenheiros responsdveis pelas alteracdes propostas pela Energia
Sustentdvel do Brasil', para a construcdo da usina na Cachoeira de Jirau seria necessaria
a escavacdo de um volume de rochas e terra substancial, suficiente para aterrar 13
quilometros quadrados. Além deste, sdo apontados ainda dois outros grandes

problemas. O primeiro € o fato de que a construcdo da usina na Cachoeira de Jirau

! Perguntas e Respostas sobre a Hidrelétrica de Jirau.
<http://www.energiasustentaveldobrasil.com.br/docts/perguntas-sobre-a-usina-de-

jirau.pdf>.
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provocaria um grande volume de 4gua parada nos reservatdrios, acarretando em
multiplicacdo de algas e mosquitos, o que poderia ocasionar o aumento de transmissao
de doengas na regido. O segundo € relativo a navegabilidade do Rio Madeira, que, para
ser mantida, seria necessdria a constru¢do de um canal. Na nova regido proposta este
canal seria menos oneroso e permitiria uma melhor passagem das embarcagdes. A
economia estimada pela empresa com as mudangas no projeto é da ordem de 1 bilhdo de
reais.

Analisando o Relatério de Impacto Ambiental (RIMA), realizado em Maio de
2005 e disponibilizado pela Odebrecht — Construtora Norberto Odebrecht S.A., Furnas
Centrais Elétricas S.A. e LEME Engenharia Ltda, pode-se adicionar algumas
informagdes importantes para o conhecimento do projeto. Em 2001 a ANEEL autorizou
Furnas e Odebrecht a iniciarem o estudos de inventdrio do Rio Madeira. Esse trabalho
durou cerca de 2 anos, finalizando-se em novembro de 2001.

Ainda através do RIMA, pode-se observar que o Rio Madeira possui
caracteristicas que proporcionam a realiza¢do de usinas operando em baixas quedas. A
vantagem desse tipo de usina é a reducdo da drea de alagamento, utilizando
reservatorios menores e gerando um impacto ambiental menor, uma vez que este
impacto é proporcional a drea inundada. Como se pode observar na Figura 4, retirada do
RIMA, a Usina de Jirau possui uma das menores relacdes entre areas de reservatorio e

potencia da usina, quando comparada com outros empreendimentos da Regido

Amazonica.
: X AREA
USINAS NA AREADOS  poTENCIA T
il RESERVATO POTENCIA DA USINA
AMAZONICA RIOS (km?) (MW) (km2 / MW)
BALBINA 2.360 250 9,44
SAMUEL 584 217 2,69
MANSO 387 210 1,84
TUCURUI
18 ETAPA 2414 4.000 0,61
28 ETAPA 8.000 0,30
JIRAU 258 3.300 0,08
SANTO ANTONIO 271 3.150 0,086

Figura 5: “Usinas Hidrelétricas na Regifio Amazonica - Areas de Reservatério versus Poténcia” Fonte:RIMA
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O inicio da constru¢do da usina dependia de licenca ambiental para o projeto,
que foi concedida pelo IBAMA em 13 de novembro de 2008, ja prevendo a alteracdo

proposta para a localizag¢do da usina.

3.2 Financiamento na modalidade Project Finance

Neste item serd explicado o que € financiamento via Project Finance e as suas
diferencas dos financiamentos corporativos tradicionais. Finnerty (1999) define Project
Finance como o levantamento de fundos para o financiamento de um projeto em que 0s
emprestadores consideram primordialmente o fluxo de caixa do projeto como a fonte de
recursos para o pagamento da divida contraida e para retorno no capital investido. As
garantias do projeto dependem, ao menos parcialmente, da lucratividade do projeto e do
valor de seus ativos que podem ser dados como colateral.

A principal diferenca entre o Project Finance e o financiamento direto
convencional estd no comprometimento de recursos da firma realizadora do projeto. Em
um financiamento tradicional os credores analisam todos os ativos do tomador de
empréstimo e sua capacidade de gerar fluxo de caixa para o pagamento da divida, e o
financiamento se integra ao portfdlio de ativos e passivos da firma. Na modalidade de
Project Finance o projeto é uma entidade legal diferente do tomador de recursos. Os
ativos do projeto, seus contratos e fluxo de caixa sdo segregados dos realizadores do
projeto. Entretanto essa separagdo ndo pode ser vista como uma forma de levar adiante
empreendimentos que ndo sdo economicamente viaveis. O fato de o projeto ter seus
ativos e fluxos de caixa independentes requer que ele seja capaz de se auto-sustentar,
incluindo todos os meios necessdrios parar constituir uma entidade independente e
economicamente vidvel.

As vantagens do Project Finance apontadas por Enei (2007) sdo a limitagdo da
responsabilidade do patrocinador do projeto, permitindo que ele entre no
empreendimento sem aumentar seu grau de endividamento ou onere seu balanco ou
demonstragdes financeiras e também o isolamento de um projeto considerado bom e
vidvel de quaisquer vicios, 6nus ou irregularidades de sua firma realizadora. Chagas
(2006) nota porém que apds os escandalos contdbeis das empresas norte-americanas
Enron e Worldcom, a Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) editou a Instrucdo

ndmero 408 de 16 de agosto de 2004 obrigando as companhias abertas a consolidarem
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as demonstracdes contdbeis de suas Empresas de Propdsito Especifico (geralmente
utilizadas para Project Finance), caso haja indicadores de que a empresa possua controle
da EPE.

Dentre as desvantagens estdo o grau de complexidade muito maior do que
aquele observado nos financiamentos tradicionais de projetos. Essa complexidade se
traduz em prazos de implementacdo mais longos, maiores custos e riscos, levando,
portanto a taxas de juros mais elevadas. A seguir podem-se ver as principais diferencas

entre o Project Finance e o financiamento tradicional.

PROJECT FINANCE FANANCIAMENTO DIRETO
* Base nareceita futura do projeto * Base no crédito gerd da empresa
» Ativos vincu ados a0 projeto « Ativos geramcaixa paraquitar s déhitos
« Ertidade juridica distinta - luxo de caixae « Ertidade enmpreendedora - fluxo de caixa e divos
ativos independentes do empreendedor. se misturam
* Garartias especificas do projeto * Garartias genéricas daempresa
* Contratos taylor made « Contratos padrao
* Direito de regresso ao empreendedar limitado cu nuo « Direito totd de regresso ao empreendedor
* Denmoranamontageme altos custos * Rapidez namortageme custes relativamente menares
* Méritos do projeto « Méritos da credibilidade do devedor

Tabela 2: Diferencas entre o Project Finance e as formas tradicionais de financiamento. Fonte: Fortuna (2004)

Enei (2007) argumenta que o uso de Project Finance se justifica quando o porte
do projeto é suficiente para remunerar a complexidade e as taxas adicionais. O
financiamento € mais facilmente implantado em projetos nos quais a tecnologia seja
conhecida, a demanda pelo produto final seja razoavelmente assegurada no mercado e
que haja certo apelo social. Ao longo deste estudo mostrar-se-4 que esses requisitos sdo
cumpridos no caso da constru¢do de uma usina hidrelétrica. Além do setor elétrico, a
industria do petréleo e do gas natural, o setor de transportes (rodovidrio, ferrovidrio,
metrovidrio, aéreo, maritimo, entre outros), o de telecomunicacdes e a inddstria pesada
também se beneficiam da realizacdo de projetos via Project Finance.

Chagas (2006) faz um bom resumo das principais partes envolvidas em um
Project Finance. Dentre elas pode-se destacar; i) SPE — Sociedade de Proposito
Especifico (SPC — Special Purpose Company). Esta sociedade € o meio através do qual
se isola o projeto da estrutura das empresas que o realizam. ii) Poder Concedente
(Regulator), € quem determina as regras a serem cumpridas pelas partes envolvidas no
projeto. iii) Acionistas ou Patrocinadores (Sponsors) sdao provedores de capital préprio

(equity) a Sociedade de Propdsito Especifico. iv) Construtores (Constructors) sao as
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empresas responsaveis pela realiza¢do da estrutura fisica do projeto. v) Financiadores
(Lenders) sdao aqueles que realizam o financiamento do projeto diretamente com os
patrocinadores. Estes podem ser bancos de desenvolvimento, bancos de investimento ou
bancos comerciais. vi) Operadores (Operators) sao aqueles que operam o projeto,
quando este se encontra em sua fase operacional.

No caso da UHE lJirau as partes envolvidas sdo respectivamente: i) Energia
Sustentavel do Brasil, ii) o Governo Federal e a ANEEL, iii) os acionistas da empresa
Energia Sustentdvel do Brasil, no caso, 50,1% Suez Energy, 20% Eletrosul, 20%
CHESF e 9,9% Camargo Corréa, iv) ainda ndo divulgado publicamente, porém ¢é
bastante provavel que este papel seja cumprido pela Construtora Camargo Corréa pois
esta faz parte do consércio vencedor, v) o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e finalmente vi) a empresa Energia Sustentavel do Brasil

que se valerd do expertise de suas empresas acionistas.

3.2.1 O uso de Project Finance na Usina de Jirau

Como foi citado na secdo anterior, o lender do projeto da Usina de Jirau € o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). A modalidade de
apoio a ser utilizada pelo BNDES ¢ o Financiamento a Empreendimentos (FINEM) e/ou
Project Finance.

A beneficidria do projeto (SPE, no caso o consdrcio Energia Sustentdvel do
Brasil) deve necessariamente ser uma Sociedade por A¢des, constituida para segregar os
fluxos de caixa, patrimdnio e riscos do projeto. Os itens a serem financiados pelo Banco
sd0 as obras civis, maquinas e equipamentos nacionais, montagens, gastos socio-
ambientais, treinamento e infra-estrutura social.

O BNDES pode financiar direta ou indiretamente até 75% do investimento total
e até 85% dos itens financidveis descritos acima. Na modalidade de financiamento
direto o empréstimo pode ser tomado diretamente do BNDES sem agente
repassador. Desta forma, o risco de crédito fica com o BNDES. Na modalidade de
financiamento indireto os responsaveis pela aprovacio de crédito sio bancos
repassadores com funding do BNDES.

O capital préprio dos acionistas deverd ser de no minimo 20% do investimento
total do projeto, excluindo-se eventuais participacdes societdrias da empresa de

participacdes do BNDES, BNDESPAR.
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Os custos com juros da parte financiada diretamente pelo BNDES sdo 100% em
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) acrescidos da remuneracdo basica do BNDES de
0,5% ao ano e taxa de risco de crédito de 0,46% a 2,54% ao ano dependendo da
classificagdo de risco do projeto. Na parcela indireta o custos financeiro também
compde-se de 100% em TIJLP, da remuneracdo basica do BNDES de 0,5% ao ano e
adicionalmente de uma taxa de intermedia¢do financeira de 0,5% ao ano e a
remuneragdo da instituicdo financeira credenciada a ser negociada pelos
empreendedores e pelos bancos repassadores. Note também que o0s juros serdo
capitalizados durante o periodo de caréncia.

A caréncia € de até seis meses apOs a data prevista para o inicio comercial de
cada conjunto de turbinas, e a amortizacio deve ser feita em até 20 anos com
periodicidade mensal, totalizando um prazo de 25 anos para o pagamento do projeto.

As garantias a serem dadas pelos empréstimos serdo determinadas em funcio da
andlise técnico-econdmica do empreendimento e dos acionistas. No documento das
condicdes de apoio do BNDES destacam-se as seguintes garantias: penhor de agdes,
penhor dos direitos emergentes de concessdo, constitui¢do de “pacotes de garantias e
seguros”’, constituicdo de Contratos de Suporte dos Acionistas, fianga banciria e/ou
corporativa, penhor dos direitos creditérios e reserva de meios de pagamentos. Estas
reservas sdo vinculacdes e cessdes em garantia dos credores da receita proveniente dos
Contratos de Compra e Venda de Energia (CCVE).

Ainda ha condi¢des diversas que devem ser atendidas como comprovacdo por
parte dos acionistas da capacidade de aportar os recursos proprios, com indicacdo de
origem, disponibilidade e cronograma de aportes, e limite maximo de exposi¢do do
BNDES. Estas e outras condi¢cdes sdo detalhadas no Anexo 2, juntamente com as

condicdes para a eventual participacdo acionaria da BNDESPAR.

3.3 Analise de viabilidade

Dada magnitude dos projetos a serem realizados e os riscos envolvidos, antes da
realizacdo de qualquer empreendimento utilizando a modalidade de Project Finance
para o levantamento de recursos, é necessdria uma andlise inicial de viabilidade de
projeto. Como notado por Finnerty (1999), para esta andlise devem ser levados em
consideracdo fatores como viabilidade técnica, viabilidade econdmica e capacidade de

obtencdo de crédito. Os estudos e andlises feitos para um projeto s@o de interesse de
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todas as partes envolvidas. Tanto os patrocinadores do projeto quanto seus
financiadores devem conhecer os aspectos técnicos do projeto e os riscos envolvidos e
avaliar independentemente sua viabilidade. Abaixo serdo detalhados cada um deles e

suas particularidades na Usina Hidrelétrica de Jirau, no Rio Madeira, em Ronddnia.’

3.3.1 Viabilidade Técnica

Para todo projeto, antes do inicio da construgdo, deve ser feito um extenso
trabalho de engenharia. No caso de projetos relacionados ao setor elétrico, a andlise de
viabilidade técnica é efetuada antes mesmo do leildo para a concessdo da usina. Essa
parte do projeto foi realizada pela Construtora Norberto Odebrecht (CNO) e por
FURNAS, que posteriormente formaram consércios para participacdo na licitacdo. De
acordo com artigo publicado na Revista Furnas®, estes estudos tomaram dois anos e
foram entregues a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) no dia 8 de
dezembro de 2005.

Um resumo do estudo de viabilidade técnica pode ser visto no Anexo 1. Podem-
se destacar alguns pontos interessantes do projeto como; o reservatério a ser construido
tem vida util de 50 anos. Seu tempo de enchimento € de 3,6 dias, e o municipio de Porto
Velho terd 375 km? alagados para sua constru¢do. A usina contard com 44 turbinas,
cada uma com poténcia unitdria nominal de 75000 KW e geradores de poténcia unitéria
nominal de 83300 kVA. O custo direto total estd estimado em 10,5 bilhoes de reais,
fazendo o custo da energia gerada ser de 42,92 US$/MWh. Quando adicionados os
custos indiretos, de 1,67 bilhdes de reais, o custo da energia gerada passa a ser de 45,69
US$/MWh. Espera-se que o custo total do projeto seja de cerca de 14 bilhdes de reais.
E importante ressaltar que este estudo de viabilidade foi efetuado pela Construtora
Norberto Odebrecht e por FURNAS. Desta maneira, outros grupos que participaram do
leilao podem ter outras estimativas de custo. Na tabela abaixo se encontram algumas

informacdes técnicas sobre o projeto.

? Para maiores detalhes acerca do projeto da Usina de Jirau, vide Se¢do 3.1 e Capitulo 4.
? Revista Furnas, Ano XXXI, n. 316, pag. 13, Janeiro 2005.
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UHE JIRAU - INFORMACOES TECNICAS

Coordenadas geograficas: 09210°48,” S e 64943'25” W
Localizacdo: Rio Madeira, em Rondénia

Distancia da foz: 1.197 Km

Area de drenagem: 972.710 Km2

Nivel de montante: 90 metros

Nivel de jusante para 44 maquinas: 74,23 metros
Poténcia: 3.300 MW

Energia firme: 1.906 MW médios

Numero de turbinas: 44

Tipo de turbina: Bulbo

Reservatorio: 258 Km?

Interligacédo a Rede Basica (SIN): 500 kV, 120 km, circuito duplo
Prazo de geracao da primeira unidade: 48 meses
Prazo de concluséo da instalacao: 90 meses (7,5 anos)

Tabela 3: UHE Jirau — Informacdes Técnicas. Fonte: ANEEL

O vencedor da licitacdo da usina de Jirau deverd ressarcir as empresas que
realizaram os estudos de viabilidade técnica. Nada impede também que cada grupo ou
empresa que deseje participar dessa licitagdo faga outros estudos mais aprofundados.
Isso aconteceu com Consorcio Energia Sustentdvel do Brasil, o qual efetuou estudos
que alteraram algumas caracteristicas do projeto inicial sugerido pela Construtora
Norberto Odebrecht e por FURNAS. Vale ressaltar, porém que esses estudos adicionais
ndo serdo objeto de ressarcimento, pois ndo foram solicitados nem autorizados pelo
Governo.

Finnerty (1999) lembra que o desenho e, no limite, a factibilidade técnica de um
projeto podem ser influenciados por fatores ambientais que podem afetar a construcéo
ou a operagdo do projeto. Isso € particularmente importante no caso de uma usina
hidrelétrica, onde a aprovacdo do projeto de constru¢do da usina depende do
cumprimento de uma série de normas ambientais. Além dos danos causados pelo
alagamento de grandes dreas, deve ser feita a realocacdo de estradas e pontes.

Na ficha técnica do projeto do Anexo 1, pode-se ver que a populacdo total
atingida pelo projeto € de 953 habitantes, sendo 604 urbanos e 349 rurais, nos nicleos
urbanos de Mutum-Parand, Sede do Distrito e Comunidade Garimpo Palmeiral. Ha
interferéncia em dreas legalmente protegidas (4reas de preservacdo) do Rio Madeira e
seus afluentes, e deve ser feita a realocagdo de quase 50 km de estradas e pontes.
Contudo ndo hd interferéncia em 4reas indigenas. H4 impactos benéficos do projeto,
como a geracdo de 13.000 empregos diretos (chegando a picos de 20.000) e 50.000

indiretos.
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Nos aspectos criticos do empreendimento, ndo héd influencia em parques
nacionais ou reservas ecoldgicas, mas reservas minerais (Reserva Garimpeira no Rio
Madeira) serdo atingidas. Finalmente, a canoagem no leito do rio ndo serd prejudicada.
Pelo contririo, a formacdo dos reservatdrios necessarios para a implantacdo da usina
“permitira a navegacdo de grande porte, hoje impraticavel ao longo de todo o trecho e
de alcance local”. Para que as embarcagdes possam transpor as barragens serdo

construidos canais de navegacio e eclusas.

3.3.2 Viabilidade Economica

Finnerty (1999) afirma que a principal questdo da viabilidade econdmica ¢é a
obtencdo de um valor presente liquido positivo para o projeto. Neste caso, seus fluxos
de caixa liquidos e os desembolsos esperados para os custos de constru¢io deverdo ser
estimados e trazidos a valor presente. Assumindo que o projeto serd cumprido no
cronograma estabelecido, que a viabilidade econdmica do projeto dependera
basicamente do “marketability” do produto a ser gerado. O autor aponta também, que
para avaliar esse potencial de mercado, os patrocinadores devem fazer uma projecédo das
condicdes de oferta e demanda para o produto ao longo do tempo esperado do projeto.
Deve-se mostrar através de um estudo de marketing que a demanda serd suficiente para
absorver a oferta planejada a um preco que cobrird os custos de producio do projeto.

Essa exigéncia pelo potencial de mercado é cumprida porque no ato do leildo da
usina ja é segurada a realizacdo de contratos de comercializagdo de 70% da energia
gerada com as distribuidoras. Além disso, no caso especifico da Usina de Jirau, pela
primeira vez os consdrcios que participariam do leildo publico (Consorcio Jirau Energia
e Consorcio Energia Sustentivel do Brasil), fizeram de forma independente leildes
privados de venda dos 30% da energia que poderia ser vendida num Ambiente de
Contratagéo Livre (ACL). Com essa pratica os consoércios conseguem diminuir os riscos
de seu projeto. Vale notar que a realizagdo do leildo prévio da parcela destinada ao ACL
assegura ndo somente a demanda pela energia, como o prego a ser recebido.

Outro ponto importante sobre o leildo privado € a possibilidade de influenciar o
preco minimo a ser ofertado no leildo publico. A tarifa de 70% da energia vendida deve
ser pré-definida no leildo publico de licitacio. Como este leildo é pela modalidade de

menor preco de tarifa, cada concorrente deve ter oferecido a tarifa adequada aos riscos
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do projeto, ap0ds efetuar suas projecdes financeiras. Essas projecdes deverdo levar em
consideracdo o leildo dos 30% destinados a venda de energia no mercado livre.

Como os consércios ja tém, antes dos leildes, uma tarifa projetada para se obter
o retorno sobre o capital investido, estes podem tentar obter esta tarifa como uma média
das tarifas ofertadas nos dois leildes. Como aqueles que normalmente participam dos
leildes em ACL sdo grandes consumidores de energia (comercializadoras, e grandes
industrias como Companhia Vale do Rio Doce, Votorantim, Companhia Siderurgica
Nacional) que desejam ter “power purchase agreements” (PPA) para garantir suas
demandas de longo prazo, € natural se esperar que o preco da energia obtido nesse leildo
seja mais alto que a tarifa média projetada. Dessa forma, os consércios podem oferecer
um pre¢o menor do leildo publico, o qual lhes efetivamente garantird a concessao.

Outro dado importante, e que da seguranga ao projeto € que o indice de corre¢éo
da tarifa de energia elétrica jd € definido antecipadamente. Deve-se considerar, porém,
que a longa duragdo do projeto traz grandes incertezas quanto as proje¢des do indice.

Em relagdo aos custos de construcdo, estes foram estimados nos estudos de
viabilidade técnica (vide se¢do 3.3.1) e também podem ser vistos no Anexo 1. Finnerty
(1999) nota que um detalhado cronograma de desembolsos deve ser planejado, levando
em consideracdo as atividades a serem realizadas antes e durante o periodo de
construgdo do projeto. E de alta relevancia também a estimagio dos custos operacionais
para quando o projeto estiver em funcionamento. Fatores como matérias-primas, mao-
de-obra, despesas administrativas, impostos e despesas de manutencdo devem estar
precisamente detalhados. Pela confidencialidade dos dados, ndo se tem acesso ao
cronograma de desembolso e ao detalhamento de custos. Sendo assim impossivel

realizar a avaliagdo do fluxo de caixa do projeto da Usina de Jirau.

3.3.3 Capacidade de Obtencao de Crédito

Como observado por Enei (2007) e citado na secdo 3.2, o Project Finance
apresenta a vantagem de limitar a responsabilidade do patrocinador do projeto. Ao
contrdrio dos financiamentos corporativos tradicionais, na qual a capacidade de re-
pagamento do empréstimo estd ligada a uma avalia¢do global do da sadde financeira do
tomador, incluindo todas suas unidades de negécio e sua receita consolidada, na

modalidade de Project Finance a capacidade de obtencdo de crédito para um projeto é
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diretamente ligada com a sua expectativa de cobrir os servigos da divida com o seu
fluxo de caixa esperado.

As garantias para o projeto da usina de Jirau ainda ndo estdo 100% definidas. O
BNDES as definird em funcdo da anélise técnico-econdmica do empreendimento e dos
acionistas. Dentre as garantias possiveis estdo penhor de acdes, penhor dos direitos
creditdrios, reservas de meio de pagamento, fianca bancéria e/ou corporativa e seguros.

Finnerty (1999) aponta que essa percepcdo é fortemente influenciada por alguns
fatores como o valor dos ativos do projeto, a sua lucratividade esperada, o montante de
capital proprio dos patrocinadores e de garantias adicionais dadas por terceiros ou pelos
patrocinadores do projeto.

No caso das Usinas do Rio Madeira, a lucratividade esperada do projeto esta
relacionada com o valor de tarifa proposto no leildo pelo vencedor. O BNDES dara
apoio e eventual participacdo aciondria para a constru¢cdo da UHE Jirau. A diretoria do
banco aprovou que metade do financiamento seja realizada diretamente pelo BNDES e
metade por meio de repasses de instituigdes financeiras credenciadas.* O aporte de
recursos poderé ser feito financiando as empresas, corporate finance, e/ou financiando o
préprio projeto, Project Finance. O capital préprio dos acionistas serd de no minimo
20% do valor total do projeto, sem contar uma eventual participagcdo da BNDESPAR’
(empresa de participagdes do BNDES) que pode ficar entre 10 e 20% do capital

aciondrio da empresa que serd constituida para a construgdo da usina.

3.4 Mitigacao de riscos via Project Finance

A mitigacdo de riscos € uma condigdo “sine qua non” para credores fornecerem
recursos para a realizacdo de um projeto. Para isso é necessdrio uma andlise detalhada
de cada risco incorre sobre o projeto, e a utilizacdo de solugdes para a sua mitigacdo. Os
investidores devem estar atentos a todos os riscos envolvidos em um projeto, quem sera
responsédvel por cada um deles e, principalmente, se o retorno do projeto serd adequado

para compensa-los pelo risco que estdo tomando.

* “BNDES divulga condi¢des de apoio para usina Jirau, no rio Madeira” BNDES
Noticias, 28 de abril de 2008.

>0 grupo vencedor s6 poderd contar com a BNDESPAR que o controle do consércio
for de maioria privada.
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Ha diversas formas de se classificar os riscos existentes em Project Financing.
Nevitt e Fabozzi (2000) identificam dezoito categorias diferentes de risco, Tinsley
(2000) classifica-os em dezesseis categorias. Este trabalho seguird uma classificagao
mais parcimoniosa, em nove classes de risco, sugerida por Finnerty (1999) que serd

desenvolvida a seguir.

3.4.1 Risco de Conclusio

O risco de conclus@o de um projeto é justamente o de que ele ndo venha a ser
finalizado, concluido, fazendo com que todos os recursos empenhados na sua realizacdo
sejam perdidos. Finnerty (1999) coloca este risco como abrangendo dois aspectos:
monetdrio e técnico. O aspecto monetdrio estd relacionado a atrasos na construcio,
subestimacdo do custo de construgdo, escassez de equipamentos € insumos criticos e
aumento das taxas de inflacdo. Para o aspecto técnico, o risco estd ligado ao fato de se
ter que fazer desembolsos adicionais para se tornar o projeto tecnicamente vidvel.

Pode-se ver em notas relativas a atividade de Project Finance do BNDES, que o
risco de conclusdo € importante e € levado em consideracdo para o requerimento de
garantias. De acordo com as normas do Banco®, na fase de implantacdo do projeto, s6
ha dispensa da exigéncia de garantia fidejussoria (prestadas por pessoas, € ndo por bens)

caso haja:

i) Compromisso dos acionistas controladores da beneficidria de complementar o
capital da empresa em montante suficiente para finalizar a implantacdo do

projeto;

ii) Celebragdo de contratos que obriguem os empreiteiros e/ou fornecedores de
equipamentos a concluir o projeto dentro do orcamento predeterminado, em data
previamente especificada e conforme as especificacdes técnicas destinadas a

assegurar a operacionalizacdo e o desempenho eficiente do projeto;

iii) Contratacdo de um seguro garantia, em beneficio dos financiadores, contra

riscos referentes a fase pré-operacional do projeto

6 “Apoio Financeiro — Project Finance” BNDES.gov.br



26

No caso da Usina de Jirau, como destacado no resumo do estudo de viabilidade
no Anexo 1, hd a presenca de reservas minerais e sitios arqueoldgicos na édrea do
empreendimento. A presenca de sitios arqueoldgicos € preocupante e pode ser
classificado como um aspecto critico, que pode levar a substanciais atrasos na
construcdo da usina. Bonomi (2002) observa que na implantacdo da usina de Serra da
Mesa (GO) houve atrasos na realizagdo do projeto em funcdo do descobrimento de um
sitio arqueolégico chamado Pedra Talhada. Tratava-se de uma rocha onde foram
encontradas pinturas rupestres, cerdmica e um esqueleto infantil. Além desta rocha,
também na UHE Serra da Mesa, pesquisadores encontraram no meio da drea a ser
inundada, a ossada de um homem que se estimou ter mais de 2000 anos. Entretanto, nao
€ provavel que a presenca destes sitios arqueoldgicos cause atrasos na obra da usina de
Jirau. No cronograma divulgado juntamente com o estudo de viabilidade, em dezembro
de 2005, previa-se o tempo total do projeto para 90 meses apds o inicio das obras, com a
operagio da primeira unidade da usina em 48 meses. Em artigos recentes na imprensa’,

divulgou-se que as obras serdo adiantadas em 10 meses.

3.4.2 Risco Tecnolégico

Finnerty (1999) define risco tecnoldgico como o risco de que o projeto se torne
prematuramente obsoleto ou de que ele ndo apresente um desempenho de acordo com as
especificagdes técnicas propostas na escala proposta. As deficiéncias tecnoldgicas
podem ao fracasso do projeto ou a decisdo de abandond-lo, fazendo com que este
elemento de risco se relacione com a categoria de Risco de Conclusio.

O risco tecnoldgico de obsolescéncia apds a conclusdo do projeto é mais
relevante no caso da realizacdo de projetos com especificacdes tecnologicamente
inovadoras em um segmento de mercado no qual a tecnologia evolui rapidamente, como
por exemplo na industria de computadores.

No caso do setor elétrico brasileiro, a tecnologia da construgdo das usinas é
dominada pelas construtoras envolvidas, e devido a forte presenca da energia
hidrelétrica no Brasil, ha “know how” acumulado da realizacdo de projetos anteriores,

com por exemplo, a usina de Itaipu. Um relatério divulgado em marco de 2007 pela

7 “Mudanga em local de Jirau atende exigéncias técnicas, afirma ANEEL” Folha
Online, 13 de outubro de 2008.
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Colenco Power Engineering Ltd, na qual € feita andlise dos projetos do Rio Madeira,
dd-se um parecer favordvel aos estudos de viabilidade técnica realizados pela
Construtora Norberto Odebrecht e por FURNAS afastando a possibilidade de sérios

riscos tecnolégicos.

“Technical risks which could affect the feasibility of the project are deemed
relatively limited, given the characteristics of the site, the predictability of the
hydrological behaviour of the river and the good knowledge of the geological -
geotechnical conditions achieved. As in any hydroelectric project, there are of
course risks of quantity overruns or minor geological unforeseen: it is deemed
however that such “normal” risks have already been taken into account at cost

estimate level by establishing suitable technical contingencies.”

Um bom exemplo de risco tecnoldgico em projetos hidrelétricos pode ser visto
na constru¢@o da Central Hidrelétrica San Francisco, no Equador, que foi realizado pela
Odebrecht, mesma empresa vencedora do leildo da Usina de Santo Anténio, no Rio
Madeira. A usina tem a especificidade tecnoldgica de ser a primeira usina do mundo
totalmente subterrdnea, localizada no sopé do vulcdo Tungurahua. Essa iniciativa
pioneira gerou um problema tecnoldgico ndo previsto nos projetos iniciais. A abrasdo
dos sedimentos contidos nas dguas do Rio Pastaza, em conseqiiéncia das erupg¢des do
vulc@o Tungurahua, desgastaram os rotores das turbinas, gerando assim enormes perdas

financeiras para o projeto.

3.4.3 Risco de Fornecimento de Matéria-Prima

O risco de fornecimento de matéria-prima € extremamente importante no caso
de projetos ligados a recursos naturais. H4 o risco de que os recursos naturais, matérias
primas ou outros fatores de producio necessarios para a operacdo do projeto possam se
tornar indisponiveis durante a vida ttil do projeto.

No caso de Usinas Hidrelétricas a principal material prima é a 4gua que enche os
reservatorios da barragem. A escassez de dgua em projetos desse tipo inviabiliza o
funcionamento da usina, fazendo com que se deixe de obter receita durante o tempo em
que ndo houver geracdo de energia. Para mitigar riscos dessa natureza, os estudos
técnicos devem prever o nivel desses reservatdrios, podendo assim calcular a

capacidade média e maxima de producdo das usinas.
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As altas temperaturas, (média de 25 graus, com picos de até 35 graus entre
setembro e novembro), alta umidade relativa do ar (81% no inverno e 89% no verao), o
regime local de chuvas (chuvas fortes de dezembro a janeiro e volume menor de chuvas
em junho e julho) e o degelo das encostas do Andes, garante uma vazdo de dgua anual
média de 19,000 metros ctibicos por segundo e uma precipitagdo de 2,174 milimetros.
Estes nimeros garantem que os niveis de 4gua operacionais da Usina sejam cumpridos,
reduzindo assim o risco de fornecimento de matéria prima. Porém, os estudos
apresentados no RIMA ndo fazem qualquer mencdo a possiveis mudangas nestes
valores em funcdo do aquecimento global ou outros fendomenos ligados a mudancgas

climaticas.

3.4.4 Risco Economico

Finnerty (1999) define o risco econémico como o risco de que a demanda pelos
produtos ou servicos de um projeto ndo seja suficiente para gerar a receita necessaria
para cobrir seus custos operacionais e dividas e ainda remunerar os investidores de
forma justa.

Esse risco pode ocorrer em fungdo de uma diminui¢do do preco do produto
ofertado pelo projeto ou pelo aumento nos custos de suprimento de alguma matéria
prima essencial. Como ja foi mencionado na sec¢do 3.3.2, mudancas no preco do
produto, no caso a tarifa de energia elétrica, ndo sdo um fator de risco relevante, ja que
no ato do leildo da usina realizam-se de contratos de comercializagdo de 70% da energia
gerada com as distribuidoras, assegurando assim boa parte do preco a ser recebido.
Além disso, conforme mencionado na secdo 3.3.2, os participantes do leildo se
preocuparam em efetuar contratos de venda dos outros 30% de energia gerada em ACL
antes mesmo da realizacdo do leildo publico.

Um ponto importante do risco econdmico € a eficiéncia com que o projeto é
realizado, no caso a constru¢do da usina hidrelétrica. A construgdo de usinas
hidrelétricas desse porte exige uma expertise que poucos grupos tém no Brasil, porém

que € dominada pelas construtoras Norberto Odebrecht e Camargo Corréa.

3.4.5 Risco Financeiro
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Caso uma parte substancial do projeto seja financiada através de taxas de juros
pos-fixadas, existe o risco de que o aumento das taxas de juros possa encarecer
substancialmente o servico da divida, podendo eventualmente inviabilizar a capacidade
de seu pagamento. Dessa maneira é prudente que os gestores do projeto se preocupem
em utilizar instrumentos financeiros para protegé-los de eventuais riscos dessa natureza.

O método tradicional para mitigacdo deste risco € a realizacdo de contrato com
taxas de juros pré-fixadas, possibilitando melhor planejamentos do fluxo de caixa do
projeto. Porém, como lembra Finnerty (1999), os emprestadores mais predispostos a
assumir projetos com riscos de grande magnitude, como em Project Finance, sdo os
floating rate lenders, por exemplo, os bancos comerciais. A solugdo que se pode adotar
neste caso € o uso de instrumentos financeiros projetados para eliminar a exposi¢do ao
risco de taxa de juros de um projeto.

Existem diversos tipos de contratos, como contratos de cap de taxas de juros e
contratos de swap de taxas de juros (DI vs Pré, TILP vs DI ou DI vs IGP-M). Em uma
operacdo de swap de taxa de juros as partes envolvidas trocam a natureza das taxas por
um determinado periodo de tempo. As empresas com divida em taxas pds-fixadas
repassam essa divida a um banco intermediador, o qual paga a diferenca entre as taxas
fixas e as flutuantes ao contratante e se protege desse risco no mercado futuro de juros.
O banco intermediador por sua vez busca outra empresa que deseja trocar dividas de
taxas fixas por outras em taxas flutuantes. Desta forma, a empresa que deseja mitigar
seu risco financeiro passa a ter obrigacdes fixas de pagamento, ao invés de obrigacdes
que variam conforme a variagdo da taxa de juros.

Fortuna (2004) explica que as operagdes de swap apresentam vantagens
significativas com relacdo ao mercado futuro de juros, que é o mecanismo mais
tradicional de protecdo contra as flutuacdes de taxas. Enquanto nos contratos futuros as
empresas sdo obrigadas a comprar os contratos padronizados do mercado e realizar
coberturas de margens didrias, nos swaps a operagdo pode ser feita sob medida,
incluindo todo o valor da divida em uma dnica operacdo. Apesar de ser um instrumento
financeiro mais caro, o swap possibilita prote¢des por prazos muito mais longos do que
os disponiveis nos mercados futuros e de opgdes.

As operacdes de cap sio um derivativo de swap de taxa de juros. Estas
funcionam como um seguro, no qual a empresa contratante paga um prémio ao banco
(vendedor da operacdo), para limitar um teto para a flutuagdo da taxa de juros da divida

contratada. Desta forma, caso as taxas de juros caiam a empresa se beneficiaria com a
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reducdo do servico da sua divida, e se elas aumentarem, a empresa estard protegida pela
taxa maxima fixada.

No caso da Usina de Jirau, o BNDES pode financiar, direta ou indiretamenteg,
até 75% do investimento total. Na modalidade direta, o custo total do projeto serd de
TJLP (atualmente 6,25% a.a.) acrescido da remuneracdo basica do BNDES de 0,5% ao
ano e de taxa de risco de crédito, que podera variar de 0,46% ao ano a 2,54% ao ano,

dependendo da classifica¢io de risco do projeto.

Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) - %a.a.
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Figura 6: Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). Fonte: Banco Central do Brasil

Apesar da TILP apresentar pouca variacdo, ainda assim ela € uma taxa pos-
fixada. Varias empresas tomam dinheiro emprestado do BNDES pagando a TJLP e
realizam swaps trocando essa divida por outra com taxas fixas. Um exemplo sdo as
empresas que tém receita em ddlar e realizam swaps trocando dividas indexadas a TJLP
para dividas em délar com taxas pré-fixadas.

Em nota divulgada pelo BNDES, o periodo de financiamento podera chegar a 25
anos a partir da contrata¢do do projeto, tendo até seis meses de caréncia nos pagamentos
apos a data prevista para o inicio comercial de cada conjunto de turbinas. A amortizagdo

sera de até 20 anos.

® Na modalidade de financiamento direto o empréstimo pode ser tomado diretamente do
BNDES sem agente repassador. Desta forma, o risco de crédito fica com o BNDES. Na
modalidade de financiamento indireto os responsdveis pela aprovacdo de crédito sao
bancos repassadores com funding do BNDES.
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3.4.6 Risco Cambial

O risco cambial € importante para contratos onde a receita ou parte dela sdo em
moeda estrangeira, ou ainda onde ha dividas com credores indexadas a moedas
estrangeiras. Desta forma, mudangas nas taxas de cambio alteram os fluxos de caixa
projetados. Finnerty (1999) cita como medidas mitigadoras deste risco a realizacdo de
parte dos contratos em moeda local e realizacio de hedge cambial através de contratos
de derivativos, tanto futuros quanto swaps, explicados na secdo anterior.

No caso especifico da UHE Jirau podem-se citar como relevantes os custos de
equipamentos importados; como turbinas de geracdo do tipo bulbo, que serdo
importadas posteriormente, quando a obra civil ja estiver em estdgio avancado. Pode
haver também necessidade de utilizacdo de contratos de hedge caso o projeto ndo seja
integralmente financiado por bancos nacionais, € haja necessidade de captagdo de
recursos no exterior.

O estudo de viabilidade realizado pela Construtora Norberto Odebrecht e por
FURNAS usou uma taxa de cambio projetada em 2,326 reais por délar. Pode-se ver no
grafico 3 que esta taxa esteve acima da cotagdo de mercado durante boa parte do tempo
desde a realizacao do estudo (2005), mostrando cautela dos realizadores do projeto em
relacdo a desvalorizacdes do cdmbio. Mesmo com a crise econdmica atual que causou a
desvalorizacdo do real em mais de 30% desde agosto de 2008, a taxa de cAmbio ndo
persistiu em cotacdes médias acima de 2,30 reais por délar, mostrando que as projecdes
dos realizadores foram conservadoras o suficiente para ndo aumentar os riscos do

projeto via a exposi¢ao cambial.
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Figura 7: Taxa de Cambio Real — Ddlar (comercial, venda). Fonte: Banco Central do Brasil
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3.4.7 Risco Politico

Pode-se definir o risco politico como a possibilidade de que as autoridades
politicas do pais no qual o projeto serd realizado interfiram no seu cronograma de
andamento e/ou sua viabilidade de longo prazo. A viabilidade do projeto pode ser
prejudicada caso sejam impostas taxacdes excessivas ou restrigdes legais onerosas
quando o projeto entre em operacdo. Em casos extremos, porém possiveis, existe risco
de expropriagdo. A prépria Construtora Norberto Odebrecht foi expulsa do Equador em
outubro de 2008 acusada pelo governo do presidente do Rafael Correa de descumprir
contratos relativos a construcido da represa de San Francisco, (citada na secdo 3.4.2)
inaugurada no fim de 2007, mas fora de operacdes por problemas estruturais desde
junho de 2008. °

O risco politico € de bastante relevancia principalmente ao se tratar de projetos
onde ha concessdo do poder publico para realizacdo do projeto. Finnerty (1999) cita
como medidas atenuantes desse risco a tomada de recursos de bancos locais (os quais
sofrerdo financeiramente caso o projeto ndo consiga se pagar por ter tido seus ativos
expropriados) e de entidades internacionais como o Banco Mundial, Banco Inter-
Americano de Desenvolvimento ou outra agéncia de financiamento multilateral caso o
pais onde serd realizado o projeto dependa dessas agéncias para financiar gastos
publicos.

No caso presente o risco de expropriagio ¢ muito baixo. O Brasil tem
atualmente um regime democratico e histdrico de respeito a propriedade privada e aos
contratos. Outro risco possivel seria um novo marco regulatério do setor elétrico que
mudasse as regras vigentes. Caso isso aconteca, seria um caso semelhante 8 UHE Barra
Grande, que foi leiloada em um regime de competi¢do e suas atividades regidas por

outro regime diferente, em conseqiiéncia da mudanca do marco regulatorio.
3.4.8 Risco Ambiental
De todos os riscos mencionados pode-se citar o risco ambiental como de suma

relevancia para os projetos hidraulicos. N@o € raro que se observem no Brasil atrasos e

paralisacdes em projetos desse tipo por problemas de licenciamento ambiental, bem

? “Lula congela projetos vidrios com Equador apds expulsdao da Odebrecht”, 09 de
outubro de 2008. Agéncia EFE de noticias.
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como por imprevistos de ordem ambiental que impossibilitam a continuidade de
projetos. Ndo raro hd a necessidade de realocacio de pessoas, da fauna e da flora e da
mudanca do ecossistema.

A realizacdo de projetos desse tipo demanda um extenso estudo de impacto
ambiental feito por especialistas, a fim de prever todos os eventuais problemas
ambientais que serdo causados pelo projeto. Porém, muitas vezes esses estudos nao
conseguem mensurar todos os problemas que podem surgir durante a obra, ocasionando
paralisacdo, atraso, e conseqilentemente prejuizos financeiros ao empreendimento.

Cabe notar que no caso da UHE Jirau, os custos estimados de meio ambiente
estdo na ordem de R$ 1,2 bilhdo. Este valor € proporcionalmente baixo, e corresponde a
8,7% dos custos totais. Como j4 foi relatado na secdo 3.3.1, haverd a necessidade de
realocagdo de 272 familias, sendo 171 urbanas e 101 rurais, totalizando 604 pessoas
atingidas. Também serdo realocados 45km de estradas e 0,5km de pontes. Um fator que
contribui para diminuir o risco ambiental do projeto € a auséncia de parques nacionais,
dreas de protecdo ambiental e reservas ecoldgicas na drea estudada.

O projeto de alteracdo do eixo do barramento da usina, transferido da Cachoeira
do Jirau para a Ilha do Padre tampouco apresenta sérios riscos ambientais. Em artigo
divulgado em 16 de outubro de 2008, o Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos
Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA) destaca que o secretario de Financas do estado
de Rondonia, José Genaro, representando o governador Ivo Cassol em reunido publica
convocada para apresentacdo de alteracio do projeto, pronunciou-se favoravel ao
empreendimento principalmente pelo impacto positivo a economia do estado. Além
disso, o Superintendente da Agéncia Nacional de Aguas (ANA), Francisco Viana,
ressaltou que a alteracdo do eixo da usina ndo vai influenciar o fluxo do Rio Madeira na
Bolivia.

No Relatério de Impacto Ambiental (RIMA) tem-se um bom exemplo de trade-
off entre eficiéncia econdmica e custo ambiental. O RIMA aponta que do ponto de vista
econdmico, geralmente, a opcao ideal de escolha das dreas de desniveis e quedas no rio
€ aquela que apresenta o melhor aproveitamento do potencial para a geracdo de energia
elétrica. No rio Madeira, o ponto 6timo “econdmico” estaria na constru¢do de um tnico
barramento, entre Porto Velho e Abuna, localizado na regido da Ilha do Presidio, cujo
reservatorio se estenderia até a Vila Abuna.

Entretanto, esta op¢cdo provocaria a inundacdo de dreas muito extensas, fazendo

com que se optasse por aproveitar o potencial energético do rio implantando dois
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barramentos mais baixos. A particdo de queda do rio Madeira dividiu-se entdo entre um
barramento préximo das corredeiras de Jirau (Usina de Jirau) e outro localizado na Ilha
do Presidio (Usina de Santo Antdnio). Esta mudanga diminuiu significativamente a
extensdo das dreas a serem inundadas, e, portanto o impacto ambiental.

Finalmente, o RIMA lista os impactos benéficos da constru¢do da usina, assim
como os aspectos adversos de maior magnitude e as principais medidas a serem
adotadas para sua correcio ou compensagdo. Os técnicos comentam também a
dificuldade em se classificar alguns aspectos como mudancas na qualidade da dgua do
rio Madeira e da composi¢do de sua fauna e mudancas observadas no cotidiano das

pessoas que habitam as areas de influéncia. Esses detalhes podem ser vistos na tabela

abaixo:
ASPECTOS BENEFICOS

Dinamizagao das atividades econémicas

Geragao de novos postos de trabalho e aumento da renda

Fortalecimento das organizacdes sociais

Elevagédo da oferta de energia elétrica

Elevacgédo da renda do setor publico

Diminuigdo da turbidez nos bragos dos reservatérios

Crescimento populacional de micro-crustaceos

ASPECTOS ADVERSOS E MEDIDAS A SEREM TOMADAS
Retengao de sélidos nos reservatérios Observagéo continua dos efeitos e adogdo de medidas se necessario
Elevagéo do lencol freatico Observagao dos efeitos e indenizagdo de perdas
Alteragdo da qualidade das aguas e de sua dindmica Observagéo continua da qualidade das aguas
Perda ou fuga de animais N&ao ha medidas; acompanhamento e compensagao ambiental
Supresséo de vegetagido Né&o ha medidas; replantio em areas de canteiros; compensagdo ambiental
Concentracéo de cardumes a jusante das barragens N&ao ha medidas; monitoramento
Alteragdo na estrutura da comunidade de peixes Nao ha medidas; monitoramento
Elevagéo do preco das terras Esclarecer previamente a populacdo
Queda do prego dos iméveis Esclarecer previamente a populagdo
Alteracéo na qualidade de vida da populagao Esclarecer previamente a populacdo
Aumento de incidéncia de malaria e doengas Vigilancia, controle de vetores e ampliagdo da rede de atendimento
Interferéncia na atividade de garimpo do ouro aluvionar Indenizagcao
Reducéo do emprego e renda dos pescadores e garimpeiros  Qualificagdo e requalificagdo profissional da populagédo local
Interferéncia e perda de patriménio arqueolégico e cultural Pesquisa, registro e salvamento

Tabela 4: Impactos Ambientais Benéficos e Adversos. Fonte: RIMA/Ibama

3.4.9 Risco de Forca Maior

Esta categoria de risco estd relacionada a algum evento isolado que possa
prejudicar ou mesmo arruinar a capacidade de operacdo do projeto por um longo
periodo depois que este esteja em operacdo. Podem haver eventos extremos inerentes ao
projeto como incéndios, greves ou falha técnica ou externos a ele, como revoltas,

revolucgdes ou terremotos.
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Os credores prestam muita atengdo a este tipo de risco e insistem em se proteger
contra ele. Alguns eventos de for¢a maior como desastres e incéndios podem ser
mitigados através da compra de apodlices de seguro. Além disso, os credores
normalmente requerem garantias de que os servi¢os da divida serdo pagos mesmo na
ocorréncia de eventos de forca maior. Como foi mostrado na secdo 3.4.1, o BNDES
requer garantias fidejussérias ou o cumprimento de trés critérios para garantir a
conclusdo dos projetos financiados na modalidade de Project Finance, norma que sera

aplicada no caso da UHE Jirau.
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4. Analise da Licitacio (Jirau)

4.1 O Edital

Nesta secdo serd analisado o Edital do Leilao N°. 05/2008, realizado pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), cujo objeto foi “a Compra de Energia Elétrica
Proveniente da Usina Hidrelétrica Jirau — UHE Jirau, no rio Madeira” e deu origem “a
uma outorga de Concessao de Uso de Bem Publico para exploragdo da usina em regime
de PRODUCAO INDEPENDENTE DE ENERGIA ELETRICA — PIE”. Na pritica,
esse tipo de leildo agrega em um unica licitacdo, a concessdo para construgdo da Usina
Hidrelétrica de Jirau e a venda de 70% da energia a ser produzida pela respectiva UHE.

De um lado, como “compradoras”, estdo as Distribuidoras de energia elétrica que
tiverem declarado ao Ministério de Minas e Energia a necessidade de compra de
energia. De outro, como “proponentes”, estdo os interessados em construir e operar a
UHE em questdo. A figura das compradoras no trabalho realizado tem pouca relevancia.
Apesar de serem elas as garantdoras da demanda para a energia a ser vendida, elas ndo
sdo objeto deste estudo.

A outorga de Concessao de Uso do Bem Publico para geracdo de energia elétrica
teve um prazo de 35 anos estabelecido pelo edital. Este prevé ainda que a parcela
destinada a venda no Ambiente de Contratacio Regulada, mencionado acima como
70% do volume total, serd objeto de Contratos de Comercializa¢do de Energia, “com
prazo de duragdo de trinta anos, e inicio de suprimento em 2013”. Dessa maneira o
prazo estipulado para a constru¢do do empreendimento € de 5 anos.

Um importante aspecto que também deve ser observado é o preco maximo para a
tarifa que podera ser oferecida pelos “proponentes”, que foi fixado em R$91,00/MWh.
Para a participacdo do leildo, é colocado como requisito a apresentacdo de garantias,
podendo ser em dinheiro, fianga bancdria, seguro-garantia ou titulos publicos. Diversos
documentos de qualifica¢do juridica e de regularidade fiscal sdo requisitos para a
qualificacdo como “proponente” no leildo. Sdo requisitados também documentos de
qualificacdo econdmico-financeira do grupo de empresas proponentes ou consoércio, de
maneira que comprovem um patrimdnio liquido de no minimo 10% do valor do
investimento necessdrio para o empreendimento. Por fim sdo exigidos documentos
comprobatdrios de qualificagcdo técnica para a execugdo da obra.

Os fitens seguintes do Edital procuram estabelecer a documentagdo a ser
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apresentada posteriormente pelo vencedor do leildo para que o poder concedente
outorgue a concessdo. Diversas obrigagdes de natureza societdria, técnica (com
estabelecimento de prazos), de aporte de garantias financeiras e seguros de riscos sdo
estabelecidas.

Finalmente, sdo definidas as condicdes de outorga da concessdo, o0s
procedimentos para assinatura do contrato de comercializagdo com as “compradoras” e

as disposi¢Oes para apresentacdo de recursos.

4.2 A Licitacao

O ganhador do leildo realizado em 19/05/2008 para a venda de energia e
licitagdo da Usina de Jirau foi o Consércio Energia Sustentdvel do Brasil. De acordo
com a andlise do Instituto Acende Brasil, houve surpresa no mercado e entre
especialistas do setor com o resultado do leildo, “tanto pelo consércio vencedor quanto
pela tarifa ofertada”. Ainda segundo o mesmo relatério, esperava-se que o ganhador do
fosse o Consoércio Jirau Energia ji que foi este o responsdvel pela elaboracdo dos
estudos técnicos prévios para a licitacdo da usina. Outro fator que dava vantagem a este
consorcio era ter vencido a licitacdo da Usina de Santo Antdnio, situada no mesmo
complexo hidrelétrico, o que deveria gerar reducdo de custos para esse grupo, através de
ganhos de escala ou vantagens na compra de equipamentos.

O preco maximo estabelecido para a energia a ser vendida neste Leildo foi de
R$90,00 MWh. A oferta do Consércio Energia Sustentdvel do Brasil (Enersus) em seu
primeiro lance foi de R$71,40 MWh, ja superando inclusive os 5% de diferenca
necessarios entre os competidores, uma vez que o lance do Consoércio Jirau Energia foi
de R$85,02 MWh. Observou-se uma redugdo de 21,54% em rela¢do ao preco-teto. O
preco do MWh foi portanto ainda menor do que o obtido no leildo da Usina de Santo
Anto6nio, de R$78,00 MWh (e ja considerado baixo). Esperava-se que a tarifa da Usina
de Jirau fosse mais cara que a da Usina de Santo Antdnio pelos seguintes motivos; a
Usina de Jirau estd a uma distancia de 130 km da cidade de Porto Velho (bastante
superior a distancia de Santo Antonio a Porto Velho), hd a necessidade de construcdo de
uma linha de transmissdo cujo custo ja estaria incluido na tarifa de Jirau e finalmente, a
Usina de Jirau tem um porte menor que a Usina de Santo Antdnio, o que lhe daria

ganhos de escala menores.
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Questionados sobre o baixo preco de venda oferecido no leildo, os
representantes do Enersus justificaram-se alegando que haviam efetuado mudangas no
projeto original da usina, permitindo assim reducéo de custos da ordem de R$ 1 bilhao,
representando até 12% da previsdo inicial. Informaram ainda que héd a expectativa de
entrega antecipada da obra em 10 meses, permitindo assim, durante esse periodo, a
venda de 100% da capacidade da usina no Ambiente de Contratagao Livre (ACL). Além
da reducdo de custos, a proposta de mudanca do local de construc¢do da usina em 9 km
efetuada pelo Enersus para a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) também
traz alegacdes de que o novo projeto possui um impacto ambiental menor.

A decisdo de alterar as caracteristicas técnicas do projeto foi efetuada apds a
realizacio de estudos de viabilidade préprios pelo Consércio Enersus, e pelo
entendimento de que havia uma brecha no Edital permitindo esta alteracdo.

A opinido do Consoércio Jirau Energia, liderado pela Construtora Norberto
Odebrecht, ndo ¢ a mesma. Segundo este, a forma na qual o reposicionamento foi
proposto caracteriza a realizagdo de outro projeto que ndo o licitado. No recurso
interposto junto a ANEEL em 27 de junho de 2008, o Consércio Jirau Energia procura
demonstrar que o Consdrcio Energia Sustentavel do Brasil ndo poderia ser habilitado a
participar da licitagdo por erros cometidos no processo de entrega de documentos.
Todavia o primeiro deixa claro para a agéncia que pretende desde ji observar
atentamente as decisdes antes e apds a outorga da concessdo, para que eventualmente
possa questionar judicialmente a concessao.

Abaixo pode-se ver parte do recurso apresentado:

Ainda preliminarmente, cabe ressaltar que apesar de ciente
de ndo se tratar do objeto do presente recurso, a ora
recorrente gostaria de esclarecer que, frente a todas as
declaragoes feitas pelo CESB e amplamente divulgadas na
imprensa relativas a alteracdo da localizaciao da UHE
Jirau, acompanhara todos os atos que farao parte do
processo em referéncia a fim de certificar-se de que a
legislacdo relevante e o Edital serdao estritamente
respeitados, especialmente o item 12.9.7 do Edital, que prevé
que “Alteragbes nas caracteristicas técnicas da UHE Jirau
[contidas no Anexo Il do Edital] somente poderdo ocorrer apds

a outorgada concessdo, por solicitacdo da Concessiondria ou da
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Nos meses que se sucederam ao leildo foram observadas diversas tentativas do
Governo Federal de garantir que o resultado ndo fosse contestado pelo Consércio Jirau
Energia. Autoridades do governo como o Ministro de Minas e Energia Edison Lobao, a
Ministra-Chefe da Casa Civil Dilma Rousseff e o diretor-geral da ANEEL Jerson
Kelman defenderam publicamente a legalidade da alteracdo proposta efetuada pela
Suez, lider do Consércio Enersus. Reunides entre as partes envolvidas e o Governo
Federal foram realizadas para tentar assegurar que ndo haveriam contestagdes judiciais,
0 que poderia ocasionar atraso nas obras e consequentemente risco de inseguranca
energética, ou ainda enormes prejuizos financeiros. A ministra chegou a dizer que “o
governo intervird”, com possibilidade de assumir a obra, caso uma disputa judicial
venha a comprometer o cronograma de construgdo da hidrelétrica.

Apdés meses de andlise na nova proposi¢do de local, a ANEEL concluiu
preliminarmente em outubro de 2008 que a mudanga de local proposta pelo Enersus
atende as exigéncias técnicas da concessao.

Essa conclusdo da agéncia ndo € suficiente para a exclusdo da possibilidade de
contestagdo judicial do leildo por parte do Consércio Jirau Energia. Artigos recentes
publicados na imprensa tém mostrado disposicdo do Grupo Odebrecht em questionar
judicialmente o resultado do leildo, pelos motivos expostos acima.

E interessante ressaltar a vantagem que o modelo brasileiro de setor elétrico dd
ao mercado. Nele, empresas privadas podem fazer inventdrios hidrelétricos e estudos de
viabilidade técnica, apresentando-os e propondo a sua licitacdo ao Ministério de Minas
e Energia, a ANEEL e a Empresa de Pesquisa Energética (EPE). Caso a proposta seja
licitada e a empresa que realizou os estudos ndo seja vencedora, ela é ressarcida pelo
trabalho efetuado. Essa caracteristica € extremamente benéfica para o setor elétrico, pois
a agilidade da iniciativa privada faz com que haja uma andlise mais rapida das
possibilidades de aproveitamento hidrelétrico do pais.

Pode-se concluir deste episédio que a melhor maneira de aproveitar a eficiéncia
proporcionada pelos estudos de viabilidade privados € utilizar editais com regras mais
claras. Dessa maneira € possivel evitar problemas de natureza juridica em questdes

relevantes para a economia do pafs.
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4.3 Possiveis conseqiiéncias da nao realizaciao do projeto

No Plano Decenal de Expansdo de Energia estima-se que ha a necessidade de
incremento anual de energia elétrica de 3300 MW médios no periodo de 2011 a 2015.
Além disso, pela Resolugdo 01/2004 do Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE), o risco de déficit da oferta de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional
(SIN) nao pode exceder 5%.

Esse percentual € usado como parametro nos diversos modelos de simulacio de
operacdes futuras das usinas geradoras. Outro estudo bastante importante, cujo produto
serve como parametro nos modelos do setor, € o “Atualizacdo do Valor Para Patamar
Unico de Custo de Déficit — 2008”, realizado pela Empresa de Pesquisa Energética.
Neste estudo estimou-se um o custo de déficit energético em R$ 2.430,00/ MWh.

Em dados divulgados pelo Ministério de Minas e Energia e mostrados na figura
abaixo, pode-se ver a necessidade da expansdao da oferta de energia elétrica nos
préximos anos. Desta forma, projetos de grande porte como o do Rio Madeira, sdo de
muita relevancia para a manutencdo das projecdes feitas no plano de expansao do setor

elétrico.

Balango Estatico de Energia Elétrica

TN el

2008 2007 2008 Z00B 200 i bl iz 2043 2014 2018
Hidno 43158 44078 43 BEE 44 138 443EE 4B 357 45 EZ6 45 835 45 836 45 B35
Termo (Ewceto Gas) 4 207 4305 4730 S ET4 & 184 ETiZ T434 T4M Tazs T 434
(Sds Matural 51048 B 258 B 605 T2 T 353 7353 TE43 T3 T B3 7 B43
FROIMFA 128 455 1 365 1383 1369 1385 1385 1383 1 365 1 369
Carta TOTAL B3 ETE 66 111 BB BT4 E2 823 A1 a1 881 831472 S 4B B3 aB2 B3 482
Cargs de Epergla 48 281 61809 B4 gal ET 340 B8 BEE 82 &z &7 oa 70 4ET TE B3R T BB
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Figura 8: Balango Estatistico de Energia Elétrica. Fonte: Ministério de Minas e Energia
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O préprio Ministério de Minas e Energia divulgoulo que entre as motivacgdes do
CNPE para realizagdo do projeto do Rio Madeira estd a reducdo na pressao por novos
projetos no curto prazo, dada a capacidade instalada de ambas as usinas.
Adicionalmente, caracterizou-se o empreendimento como prioritdrio em licitacdo e
implantacdo, dado seu cariter estratégico e de interesse ptblico.

Para estimar de forma bastante simples o impacto de uma possivel ndo-
realizacdo do projeto, pode-se ver o peso que a usina de Jirau terd na oferta futura de
energia. A tabela 2 da secdo 3.3.1, mostra que a poténcia da usina é de 3300 MW. Na
figura acima, vé-se que a sobra de carga em 2012 € de -3,619MW, ou seja, em cerca de
4 anos ja haveria déficit energético superior a poténcia maxima de Jirau. Considerando
que o prazo de conclusdo da instalacdo da usina é de 7,5 anos, caso sua poténcia nio
seja adicionada ao sistema, hd um sério risco de déficit energético.

Essa relevancia do aproveitamento energético do Rio Madeira ndo vem sendo
ignorada pelo setor publico. Apesar das disputas entre as construtoras j4 mencionadas,
ndo houve restricdes dos 6rgdos governamentais a mudanga na localizacdo da UHE
Jirau. H4 um entendimento de que o governo quer evitar todos e quaisquer atrasos no

cronograma das obras.

10 “Aproveitamento Hidrelétrico no Rio Madeira”, Apresentacdo do Ministro Nelson
José Hubner. Ministério de Minas e Energia.
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5. Conclusao

Neste trabalho foi feita uma andlise do uso de Project Finance na construgdo da
Usina de Jirau. Pdde-se constatar a importancia do Project Finance para financiamento
de projetos de infra-estrutura, principalmente no setor elétrico. Viu-se ainda o papel
fundamental do BNDES como agente provedor de funding desses projetos no Brasil e a
utilizacdo de estruturas caracteristicas de Project Finance para disponibilizar recursos a
esses empreendimentos.

Outro aspecto relevante observado foi a mudanca de local de constru¢do da
Usina de Jirau, proposto pelo consdrcio vencedor, e os possiveis problemas que podem
surgir com questionamentos judiciais que possam atrasar a obra. A possibilidade de
déficit de energia caso a usina ndo esteja em funcionamento conforme o cronograma
proposto prova a importancia do projeto. A experiéncia de Jirau alerta para o cuidado
que as autoridades devem ter ao elaborar editais de licitagdo, de modo a evitar os
problemas que vém ocorrendo com o questionamento do consércio perdedor.

O terceiro e tltimo ponto que se cabe destacar é a preocupagdo do governo do
Presidente Luis Inacio Lula da Silva com a modicidade tarifaria para os consumidores
residenciais, pois sdo eles os beneficiados pelo novo modelo implantado em 2004, no

qual as distribuidoras t€m sido capazes de comprar energia a pregos baixos.
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